









































































































































































































（２２）　２０２０年７月２７日、株式会社日本商品清算機関（ Japan Commodity Clearing 





































































































































































































































































































































































（４９）　Andrew Verstein, Insider Trading in Commodities Markets, 102 Va. L. Rev. 447, 














on Energy Market Integrity and Transparency）」が電力・ガスの卸取
引に係るデリバティブに係るインサイダー取引を禁止し、２０１６（平成２８）
年７月に適用を開始した「市場濫用指令Ⅱ（Market Abuse Directive: 
MADⅡ）」が電力・ガスに限らず証券等も含む金融商品市場の取引を規
制対象としているとされ る 。
（５５）
　電力取引においては、電力の貯蔵できないという特性、生産者が需給
（５３）　三菱ＵＦＪリサーチ＆コンサルティング・前掲注（５１）１２６頁。
（５４）　もっとも、日本においては、アメリカの動向をそのまま参考にすることには
注意がいる。第一に、商品先物取引法には、金融商品取引法第６章不公正取引に
当たる章が存在せず、金融商品取引法１５７条のような一般的・包括的な不正行為禁
止規定もしない。第二に、金融商品取引法上のインサイダー取引の議論を参考に
するとしても、インサイダー取引の不正流用理論との関係では、金融商品取引法
１６３条以下のインサイダー取引に関する条文ではなく、同法１５７条の適用の議論と
なろう。しかし、同条は一般的・包括的な不正行為禁止規定であるが、罪刑法定
主義の観点からその構成要件が不明確であるとの批判があり、実際にはほとんど
適用されていない（松尾直彦「金商法第６章の不公正取引規制の体系」金融商品
取引法研究会編『金融商品取引法制の潮流』（公益財団法人　日本証券経済研究所、
２０１５（平成２７）年）２６９頁）。また、日本におけるインサイダー取引規制導入の経
緯からも難しい点がある。アメリカでは、インサイダー取引は、日本の金融商品
取引法１５７条に相当する連邦証券取引所法１０条ｂ項及びこれに基づくSEC規則１０
ｂ─５によって規制されていた。そこで、日本でもインサイダー取引を１５７条違反
と捉える学説が唱えられていた（神崎克郎『証券取引法〔新版〕』（青林書院、１９８７
（昭和６２）年６１０頁）。しかし、１５７条は、インサイダー取引のみを禁止するために
制定された規定ではなく、インサイダー取引の構成要件を定めたものではないた
め、１５７条によってインサイダーの刑事責任を追及することは難しいと考えられて
おり（鈴木竹雄＝河本一郎『証券取引法〔新版〕』（有斐閣、１９８４（昭和５９）年）
５５５頁、横畠祐介『逐条解説インサイダー取引規制と罰則』（商事法務、１９８９（平
成元）年）１４頁）、実際に訴追された例もない（黒沼・前掲注（１８）４３１頁）。
（５５）　経済産業省商務・サービスグループ・前掲注⑻２９頁。三菱ＵＦＪリサーチ＆
コンサルティング・前掲注（５１）７５─７８、９７─１００頁以下。
商品先物取引とインサイダー取引
（ ）１１３（甲南法学’ ２１）６１─１・２・３・４─１１３
をコントロールできるという点から取引所の業務規程等においてインサ
イダー取引規制がなされている。しかし、需給をコントロールできる者
がいるという点にインサイダー取引規制の根拠を求めるのであれば、そ
のような者が存在するのが電力取引に限られないのであれば、他の商品
等の取引においてもインサイダー取引規制の必要がある可能性はある。
この点については、アメリカのCFTCやEUのMAR（Market Abuse 
Regulation）等の動向に関するより詳細な検討を併せて今後の検討課題
としたい。
付記　脱稿後校正中に、２０２１（令和３）年初めの液化天然ガス（LNG）不足による電
力需給の逼迫による電力卸値の高騰報道（日経新聞２０２１（令和３）年１月１３日朝刊２
頁）に対する「健全で堅固な自由電力市場には、透明性と流動性のある現物と先物が
車の両輪として機能する必要がある」とのコメントに接した（高井裕之（欧州エネル
ギー取引所グループ　上席アドバイザー）日経新聞２０２１（令和３）年１月１３日夕刊７
頁）。電力価格の安定にとって、電力先物取引がいかに重要か。実務からの期待の大き
さを知ることができる。この点を前提に、電力先物市場におけるインサイダー取引規
制についてもその必要性が認識される。
